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明神信夫
I はじめに
アメリカの証券取引委員会 (Securitiesand Exchanges Commission以
(1) 
下SECという）は， 1976年3月23日に，会計連続通牒第190号 (Accounting
Series Release No. 190, 以下 ASR190という）を発表し， レギュレー
ションs-xに規則 3-17を追加した。 この規則は， 一定規模以上の SEC
登録企業に対し，一定の項目（棚卸資産，売上原価，生産設備，減価償却費
等）についての取替原価デークを財務諸表の補足デークとして開示すること
を義務づけたものであり，当時アメリカ内外にきわめて大きなインパクトを
与えたものである。
アメリカでは，「ここ暫くの間， 昔ならば想像もできなかったようなイン
(2) 
フレを経験してきた。」と，アメリカ経済白書が述ぺているように， 1960年
代から今日まで三つの主な物価上昇期があった。最初のものは，ベトナム戦
争中に発生したものである。第2のインフレーション期は1973年末にはじま
(1) Accounting Series Release No. 190, "Notice of Adoption of Amend-
ment to Regulation S-X Requiring Disclosure of Certain Replacement 
Cost Data," March 23, 1976, in Accounting Series Releases and Sta/ f 
Accounting Bulletins, (CCH, 1977), pp. 3424~3430. 
(2) 経済企画庁調査局監訳「1981年版アメリカ経済白書ー1981年アメリカ大統領
経済諮問委員会年次報告ー」大蔵省印刷局発行4~5頁。
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ったが，これは農業の世界的な不作が食料価格の急上昇を引き起したこと，
また，アラブ諸国が行った石油輸出制限のあとの原油価格の急上昇（第1次
石油ショック）が原因となっている。そして第3のインフレーションの波
は， 1979年と1980年はじめのものであり，原油価格の上昇（第2次石油ショ
(3) 
ック）が主因となって発生した。
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出所） 米国労働省労働統計局（経済企画庁調査局監訳「1985年版アメリカ経済白
書」大蔵省印刷局発行，付録1 60頁， 65頁より作成）
この規則 3-17は， 1976年12月25日以降に終了する会計年度から適用され
たが， この時期は企業が第2のインフレーションの波をかぶっていた頃に該
当し， このインフレーションを直接の背景として登場lたものである。 SEC
(3) 同上9~10頁。
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は，この時期にこの規則を実施したことに関して，次のように述べている。
「現在の経済状態の下にあっては， 企業の個別の財や用役の物価変動のイン
パクトについてのデータは，投資家にとって企業の現在の営業状況を理解す
るのに最も重要であると信じている。現在の一般的なインフレ率は， 1974年
の水準からは低下しているけれども，補足のない歴史的原価データだけでは
現在の経済状況を十分に反映しないというような物価水準にいまだ存在して
(4) 
いる。……」と。
なお， この規則の目的とするところは，「取得原価にもとづく財務諸表だ
けからでは得ることのできない企業経営の現在原価に関する理解を手助けす
る情報を，投資家に提供することであり，さらに二次的目的として貸借対照
表日に存在する棚卸資産および生産設備のカレントな経済的投資価値の測定
値としての， これら資産の現在原価を決定できるような情報を，投資家に提
(5) 
供することである」となっている。
しかし， この規則が適用されたのも，わずか4年間でしかなかった。これ
は1979年9月に財務会計基準審議会 (FinancialAccounting Standards 
(6) 
Board)が，財務会計基準書第33号「財務報告と物価変動」を発表し， この
中に現在原価情報をも取り入れたことに起因する。このため SECは， ASR
(7) 
No. 271を発表することになり， 1980年12月25日以降に終了する会計年度の
財務諸表から， ASR190を適用しないことを表明したのである。
本稿では， この ASR190による取替原価情報の有用性に関連して，経営者
の立場と利用者の立場の双方から検討を加えることにしたい。検討を行うの
に使用した資料は，主に次の 2つである。 1つは，財務幹部協会 (Financial
Executive Institute)の調査研究財団 (FinancialExecutives Research 
(4) Accounting Series Release No. 190, op. cit., p.3425. 
(5) Ibid., p. 3429. 
(6) FASB, Statement of Financial Accounting Standards No. 33, Finan・ 
cial Reporting and Changing Prices, September 1979. 
(7) Accounting Series Release No. 271, "Deletion of Requirement to 
Disclosure Replacement Cost Information," October 23, 1979. 
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Foundation: FERF)の調査研究報告書である J.W. Frank, T. F. Kealey 
and G. W. Silverman, Effects and Usefulness of Replacement Cost 
(8) 
Disclosure, 1978 (以下FERF調査という）であり， 2つ目は，全米会計士
協会 (NationalAssociation of Accountants: NAA)の調査研究書である
Melvin C. O'Connor and Gyan Chandra, Replacement Cost Disclo-
(9) 
sures : .A Study of Compliance with the SEC Requirement, 1978 (以
下NAA調査という）である。
(8) FERF調査では，文献研究， 経営者調査， そして利用者調査が行われてい
る。経営者調査は次の2段階で行われている。第1段階は，アンケート項目確
定のための3社への試験的インクビューとその後の40社へのインクビュー調査
から成っており，第2段階は， ASR190の影響を受ける 1,020社へのアンケー
ト調査である。 490社からアンケート用紙が回収されて48%の回収率となって
いる。また，利用者調査の場合も 2段階になっている。第1段階ではアンケー
卜項目確定のために4つの組織に試験的インクビューが行われ，そして予備テ
ストとしてのアンケート調査が， 40名の財務アナリストに郵送で実施された。
第2段階では，さらに追加して18名の信用アナリストや証券アナリスト等の専
門的知識を有する利用者にインクビューが行われるとともに， 400名の公認財
務アナリストと100名の信用アナリストにアンケート用紙が配布された。 221名
から回答があり， 41%の回収率となっている。 (J.W. Frank, T. F. Kealey 
and G. W. Silverman, The Effects and usefulness of Replac暉 ent
Cost Disclosure, Financial Executives Research Foundation, 1978, pp. 6 
~9.) 
(9) NAA調査のうち本稿で主として利用したのは， アンケート調査にもとづく
次の2つである。 1つは， 1977年8月に ASR190を実施する1,059社に対して
行われたアンケート調査である。回答を得た610社のうち調査時点までに実際
に ASR190を実施していた512社の回答にもとづいている。 2つ目は， 1977年
後半に400名の公認財務アナリストに対して行われたアンケート調査であり，
受け取った回答のうち完全で利用可能な回答の80名分にもとづいて利用者の調
査が行われた。
(Melvin C. O'Connor and Gyan Chandra, Replacement Cost Disclo-
sures : A Study of Compliance切iththe SEC Requirement, National 
Association of Accountants, 1978, pp. 149~150,267~268. 
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I[ SEC取替原価情報の問題点
取替原価の見積りに当っては，一定の仮定や主観的判断を必要とすること
はよく知られている。例えば，将来の設備取替計画や，既存の営業活動の枠
内での取替に対する通常のアプローチについての判断，棚卸資産品目のグル
ーピングの決定，測定方法（技術）の選択，外部指数の選択，内部指数の作
(10) 
成等に一定の仮定や経営者の判断は不可欠である。もとより，取得原価にも
とづく財務諸表の作成に当っても種々の仮定や主観的判断にもとづいて見積
りをしなければならない科目がいくつか存在する。しかし表1に示されてい
るように， FERF調査によれば，被調査会社のほぼ3分の2は，取替原価デ
ークの方が，財務諸表の作成にあたって慣習的に行われる見積りよりも，客
(11) 
観性，正確性，監査可能性が相当に少ないと指摘している。
表1取替原価データと慣習的な財務上の見積りとの比較 (FERF調査）
項 目 1客観性 I正確性 1監査可能性 I
取替原価デークは
慣習的な財務当上に少の見な積いりよりも右記
のことが相 64% 71% 62% 
慣習的とな財務上の見少積なりよりも右記
のこがいくぶん い 26 25 23 
慣習的な財務か上その見よ積りもり高と右い記の点でほぼ同じかれ 10 4 15 
I ム＇ 計 I 100% I 100% I 100% 
出所） J. W. Frank, T. F. Kealey, G. W. Silverman, op. cit., p. 42 
また，取替原価情報の算定および開示の項目の中には，義務づけられたもの
のほかに，それを算定・開示するかどうかは企業の自主的判断とされたもの
がいくつかある。例えば，その代表的なものは原価節約(costsaving)の問
題であろう。生産設備の取替原価を見積る場合，企業の設備取替えに関する
(10) 拙稿「SEC取替原価情報算定へのアプローチ」阪南論集社会科学編第15
巻第4号， 28~38頁。
(11) J. W. Frank, T. F. Kealey and G. W. Silverman, op. cit., p. 42. 
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(12) 
通常のアプローチにもとづいて，現在使用中のものよりも科学技術面でより
優れたものに取り替えることを想定して行うことがある。このような生産設
備への取替えを想定した結果として，直接労務費，修繕維持費，動力費その
他の経費の節約が可能になると予想することができる。これが原価節約であ
る。規則 3-17 (e)では，棚卸資産と売上原価の取替原価を算定するにあた
って， このような原価節約を考慮した場合にはどのような配慮を行ったかを
記述しなければならないと規定している。 NAA調査によれば， この原価節
約を金額表示したのは被調査会社のうち5.7彩にすぎず， 69.41%は原価節約
があると予想できるとしながらもその額を表示していない。また，原価節約
(13) 
を無視してしまっているのは23彩もある。 このことは， ASR190にもとづ
く取替原価データの算定および開示には，企業間比較の面で大いに問題があ
ることを示した 1つの例と言えよう。
ASR190にもとづく取替原価データの算定および開示に関し，経営者がど
のような考えを持ったのかを示す例として，某社のForm10-Kに記載され
た取替原価情報の一部を次に記載しておこう。 これは利用者への， いわゆ
る「利用上の注意」とも言うべきものである。
「当社の見解として，ここに開示された取替原価データは合理的に見積ら
れたものであるけれども，その見積手続には一定の仮定と主観的な決定とが
経営者によってなされることを必要とする。さらにこのデータは， もし当該
資産全体が1976年12月31日に取り替えられたならば生じたであろう取替原価
にもとづいている。生産設備を取り替えるための原価が上昇し続けると仮定
するならば，将来の取替えに要する実際の原価はここで表示された金額より
は大きくなるであろう。そのうえ取替原価の見積りには，現存する生産設備
の再配置，統合，あるいは取替えに関連して生じる多くの他の費用を考慮し
(12) 設備取替えに関する通常のアプローチについては， Coopers & Lybrand's 
Report to Management, Practices and Techniques for Replacement 
Cost Reporting, Coopers & Lybrand, 1976, pp. 21~29を参照されたい。
(13) Melvin C. O'Connor and Gyan Chandra, op. cit., p. 105. 
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ていない。このような追加的費用への考慮の結果によっては，取替原価の見
積額のみならず，この開示において想定された生産設備取替えの方法も大幅
に改められるかもしれない。
もし当社の生産設備が取り替えられたならば，減価償却費以外の多くの費
用もまた変化するであろう。例えば，直接労務費，修繕維持費，用役費等の
ような原価の変化は正確には数量化できないけれども，このような営業原価
の現在の水準は，仮定した取替えに伴う全般的な効率増進の結果として，減
少すると想定することは合理的である。
開示された取替原価情報は，会社の報告純利益に対するインフレーション
の影響を計算するためだけに用いてはならないし，また用いるべきではない
というのが経営者の見解である。そのうえ，見積計算において要求される主
観的判断およびそれに伴う不正確さのために，この開示された取替原価デー
(14) 
クは，当社の競争相手のそれとは比較できないかもしれない。」
ここに記載されたように，取替原価デークの見積りには一定の仮定と主観
的判断を伴うこと， したがって，デークの不正確さは避けられえないもので
あること，それ故同業他社との比較可能性について問題があることを指摘し
ている。また，このデークを報告純利益を修正するために用いるぺきではな
いとも述ぺている。 NAA調査によれば， このように取替原価情報において
「仮定的である」と記載した会社は，被調査会社全体の89.24%であり，「不
正確•主観的である」と記載した会社は87.34彩，「真の現在価値を示してい
ない」が71.52彩，「報告利益修正のために用いるべきではない」が70.25彩，
そして， 約半数の会社は， SECが要求した取替原価情報は， 会社に及ぼす
物価変動の影響をすべて開示したものではなく，部分的なもの（例えば，貨
幣的資産や負債に生じる保有損失や利得の処理を排除していること）である
(15) 
にすぎないと記載している。
(14) Arthur Andersen & Co., Disclosure of: ReplacemゅtCost Data-
1/lusfrations and Analysis, May 1977, pp. 34~36. 
(15) Melvin C. O'Connor and Gyan Chandra, op. cit., p. 102. 
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SECはASR190の中で， この取替原価情報の作成に際しては多くの仮定
や主観的判断を必要とし，また十分に開発されていない見積技法を用いて見
積らねばならないので，正確には計算されえない原価の開示を要求している
のであると述ぺるとともに，「それにもかかわらず，このようなデークは投
資家にとって重要かつ有用であり，こうしなければ他に入手することができ
(16) 
ないと考えている」と言う。デークが不正確であっても，先の某社の Form
10-Kで一部述べられているように，データが適切に説明されていれば，す
なわち「データが合理的な基準にもとづき，合理的な注意と誠実さをもって
(17) 
作成され，そして計算の基準とそれらに固有の不正確さの点が開示されて」
いればミスリーディングにはならないというのがSECの見解である。
皿 経営者から見た取替原価情報の有用性
それでは， このような多くの問題を包含した ASR190にもとづく取替原価
情報は，経営上の意思決定等に利用可能であると経営者はみているのであろ
うか。次頁の表2によれば，いかなる利用もしないと回答している経営者が
50彩いる。しかし， このことを逆から言えば，回答者の残り50%は，取替原
(18) 
価情報には経営上何らかの利用可能性があると認識していることになろう。
この調査では， 保険担保の決定， 資本投資決定， 会社の将来の拡大に関す
る決定，そして販売価格の決定等に関して利用可能性があるとみている。
また， ある論者は， この情報の便益に関して次のように述べている。「S
EC向けの取替原価デークを作成しなければならない結果として，経営者に
多くの便益が生じると思われる。生産活動に関連して，経営者は生産設備が
(16) Accounting Series Release No. 190., op. cit., pp. 3424~3425. 
(17) Ibid., p. 3428. 
(18) FERF調査においては，取替原価デークが経営に利用可能だと思っている企
業の割合がどれだけなのかについての数値が明確ではない。 しかし， NAA調
査のものよりは相当に利用度の低い結果がでていると思われる。なぜならば，
後述するようにFERF調査の方がNAA調査よりも有用でないと回答した割合
が高いからである。
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表2 経営者による取替原価情報の利用可能性 (NAA調査）
項 目 回 答 数 I 回に対答す者る(5割12合) 
いかなる利用もしない 258 50% 
保険担保の決定 170 33 
資本投資決定 136 26 
会社の将来の拡大 87 17 
販売価格の決定 59 12 
現金配当の方針 50 10 
賃金交渉 28 5 
租税計画 23 4 
製品組み合わせ決定 13 3 
その他の利用 30 6 
ムロ 計 I 854 I 
出所） Melvin C. O'Connor and Gyan Chandra, op. cit., p. 172. 
正常か過剰か，さらには遊休設備があるかを明確にする必要があろう。この
ような情報は，長期の生産計画，現在の資本投資の再検討，そして将来の資
本投資計画にとって有用となるかもしれない。また，経営者はこのことを処
理するにあたって，棚卸資産の発注数量，操業度，長期仕入契約，棚卸資産
回転率や価格の変動，そして陳腐化したあるいは中止する棚卸資産数量につ
いて見積ることになろう。生産設備の取替原価を算定するための過程におい
て，それらは『通常』の取替方針を明確にするために必要であろうし，また
それをする過程は，将来の取替方針を計画すること，並びに，代替的な取替
方針と結びつけられる原価節約の可能性を考慮することを必然的に伴うこと
になろう。さらに，上記のありうると予想される便益に加えて，取替原価デ
ークは，保険価額を算定するのに，そして，公平な固定資産税の査定額を見
積るのに，また，賃金交渉や（公益事業の）料金の折衝を行うのに有益とな
(19) 
るかもしれない。」
(19) M. C. O'Connor, R. C. Grant and H. M. Sollenberger, Replacement 
Costing : Complying with Disclosure Requirements, National Associa・ 
tion of Accountants, 1977, p. 19. 
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このように；取替原価デークの潜在的利用可能性については，経営者ある
いは研究者によって上記のように述ぺられている。 しかし， NAA調査にな
る表3が示しているように，取替原価デークが経営上の意思決定にとって有
用であると回答した経営者が14%しかなく，回答者の58彩は有用でないと指
表3 取替原価情報に関する経営者の見解 (NAA調査）
項 目 I 回答数 1 回に答対者する(5割12合) 
取替原価デークは：
経営上の意思決定にとって有用である 73 14% 
経営上の意思決定にとって有用でない 297 58 
外部の利用者にとって有用である 34 7 
外部の利用者にとって有用でない 315 62 
非常に主観的である 334 65 
企業の実際の経済状態とは関連していない 347 68 
部分的なものである 243 47 
算定することがむずかしい 185 36 
算定することがむずかしくない 32 6 
その他の見解 70 14 
ムロ 計 I 1,930 I 
出所） Melvin C. O'Connor and Gyan Chandra, op. cit., pp. 170~171. 
摘している。さらにまた， FERF調査では，回答者のほぼ78%が有用でない
(20) 
と述べており， NAA調査よりもその割合は大きい。経営上利用可能性があ
るということが，必ずしも有用であるということには結びつかないことをこ
のことは示しているようである。
それでは，多くの経営者が，これらのデークを有用でないと思っているこ
との理由は何であろうか。 この理由は， まず， デーク作成に係る問題にあ
る。つまり，先にも述べたように，デークの作成は一定の仮定にもとづくと
ともに主銀的判断を多く必要とし，そして，要求されたデ...,.クは，会社に及
ぼす物価変動の影響をすべて把握し開示するものでないこと等のために，
(20) J. W. Frank, T. F. Kealey and G. W. Silverman, op. cit., pp. 45~46. 
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業積評価等にこの取替原価デークを使用することができないということであ
る。さらにはまた，従来よりカレントな経営情報システムや利益予測システ
ム， 現金収支計画のシステム等が ASR190の適用を受ける主要な会社に事
実上よく開発されており， これらのシステムが企業に対するインフレーショ
ンのインパクトをよく表現し，経営者を手助けするので，取替原価データを
(21) 
経営に利用する価値がないということが指摘されている。つまり，物価変動
の影響を織り込んだシステムが以前よりあって，取替原価データがそれに取
って代わるほど有用なものではないということであろう。
ところで経営者は， このような種々の問題を包含する ASR190による取
替原価情報を開示した結果として，外部の利用者を困惑させたり，誤解に導
く恐れがあるのではないかと危惧している。そこで，外部の利用者にとって
のこの情報の有用性に関して，経営者はどのようにみているのかを検討する
ことにしょう。
FERF調査によれば，経営者の86彩は，取替原価の開示が，プロのアナリ
ストにとって有用ではないと指摘している。プロのアナリストにとって多少
有用であろうと思っている経営者は12%,大変有用であると思っているのが
(22) 
2%で，両方を加えてもわずか14%でしかない。 NNA調査においても， 表
3が示すように，回答企業の62%がこの情報を外部の利用者にとって有用で
ないとみており，有用であると答えたのはわずか7%でしかない。また，表
4においても，その57彩は株式に対する投資家の決定にこの情報は何の影響
も及ぼさなかったと思っている。 34.2%が意見を保留したことを考慮すれ
ば，この57%の数値は，ずいぶんと高い数値になる。
経営者が，外部の利用者にとってこの情報の有用性はほとんどないと思っ
ていることの根拠は，企業自らが作成した情報のもつ属性が大きく作用して
いると思われる。すなわち， FERF調査によれば，まず，取替原価概念の問
題として，実際上資産を取替えそうにもない時でも，資産取替えの意図を暗
(21) Ibid., pp. 46~47. 
(2) Ibid., pp. 39~40. 
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表4 株式に対する投資家の決定に，取替原価情報開示が
与えた影響に関する経営者の見解 (NAA調査）
項 目 I 回答数 1 回に対答す者る(5割12合) 
投資家をより慎重にさせた 12 2.3% 
投資家を慎重にはさせなかった 2 0.4 
会用社を失のアニュアル・リポートに対する投資家の信
わせた 11 
2.1 
投資家に何らの影響も及ぼさなかった 292 57.0 
その他の影響 34 6.6 
質問に答えられるような根拠を何ら持っていない 175 34.2 
ムロ 計 I 526 
出所） Melvin C. O'Connor and Gyan Chandra, op. cit., p. 169. 
示させることになり，物的にも財務的にもとてもありえない非現実的な概念
だと思っていること。第2に，この情報はインフレーションのインパクトを
部分的にしか開示していないこと。第 3に，データの主観性や不正確さがア
ナリストによるその効果的利用を妨げていると思っていること。第4に，会
社の全体的な価値をアナリストが評価するに当って， このデータをどのよう
に利用したらよいのかを明確に決定できないでいると思っていること。そし
て第5に，データ作成の際のアプローチの相違，仮定の主観性，そして見積
りの誤差の故に，同じ業種の会社相互間においても比較可能性がないと思っ
ていること等がその理由であろつ。
笠23)
このように経営者の多くは， ASR190によるこの取替原価情報を内部的
に有用でないと述べており，また，外部の利用者にとっても有用でないだろ
うと思っている。
IV 利用者から見た取替原価情報の有用性
FERF調査によれば，表5に示されたように，専門的知織を有するアナリ
ストのうちの44%が，分析に当って取替原価情報を有用であるとみており，
(23) Ibid., pp. 40~41. 
SEC取替原価情報の有用性に関して (703) 569 
56彩のアナリストが，その情報をあまり有用でないか，または，まった＜有
用でないと思っている。そして，実際にこの情報を分析に取り入れたのは55
表5取替原価開示の有用性に関するアナリストの見解 (FERF調査）
項 目
回 答 者 の 割 合
全アナリスト l信用アナリスト 投資アナリスト
非常に有用である 8% 11% 8% 
いくぶん有用である 36 38 32 
あまり有用でない 48 43 51 
まった＜有用でない 8 8 ， 
ムロ 計 100% 100% 100% 
出所） J. W. Frank, T. F. Kealey and G. W. Silverman, op. cit., p. 53. 
％で，残り45%は，まったく分析に取り入れなかったか，または，取り入れ
(24) 
たとしてもごくわずかのことにすぎなかったようである。この調査結果を，
先の経営者サイドからみた外部利用者にとっての有用性の割合と比較してみ
ると，この情報を有用だとみているアナリストの割合の方が，経営者がアナ
リストにとって有用だと思っている割合よりも高いことがわかる。すなわ
ち，外部利用者にとって有用性がないと経営者が思うほどには，外部利用者
はそのように思っていないようである。
取替原価情報を有用だと思っていないアナリストが掲げたその理由は，
FERF調査によれば次のとおりである。
ィ．取替原価概念の問題として， 実際上資産を取替えそうにもない時で
も，資産取替えの意図を含めていること。
ロ．従来より分析をするにあたっては，インフレーションのデークを織り
込んできたので，この情報は「新しい形態における古いニュース」とみ
なしていること。
，，ヽ．この情報が，セグメント基準で報告されていないこと。
二． 「真」の利益を計算するために，この情報を効果的に使用することが
(24) Ibid., p. 55. 
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，できないのならば，有用でないとみていること。
ホ．デーク作成の基礎にある仮定や見積技術に関する記述が不明瞭なの
(25) 
で，企業間比較ができないこと。
また，信用アナリストの方の理由は，上記の事柄に加えて，次の諸点を特
徴としてあげることができる。
ィ．信用格付け機関や大規模な金融業のほとんどは，経営者の企画や計画
に対して広範なアクセスを要求し，そしてそれを得ており，この経営者
からの詳細な情報は，信用分析において取替原価情報よりもはるかに有
用であると思っていること。
ロ．取替原価情報は，長期の信用決定にとってあまり重要でなく，信用ア
ナリストはその分析にあたっては，企業の経営力，全般的な戦略，市場
の状況，製品種類，製造力，その他のファククーに関する基本的分析に
ヨリ多く依存する傾向があること。
ハ．取替原価デークは，非常に主観的で容易に操作可能なので信頼性を欠
くと思っていること。ある主要な信用格付け機関は，「非監査」部分に
(26) 
信頼を置くことはできないと思っている。
このように，アナリストがその情報に有用性を見い出せないことの理由に
は種々あるが，要約すれば，その1つはデークのもつ属性にかかわるもので
あり，他の 1つはアナリストに特徴的なこととして，アナリストが従来から
開発してきた分析手法が，インフレーションのインパクトを認識するうえに
おいて効果的であったということである。つまり，取替原価情報が，アナリ
ストの従来からの分析手法による分析結果以上に新しい情報を提供してくれ
るとか，分析結果を相当に変更させるほどのものではなかったということで
あろう。ところで，次頁の表6が示しているように，取替原価情報は，アナ
リストが分析する際に， しばしば一般背景情報として利用されていたようで
(25) Ibid., p. 54. 
(26) Ibid. 
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(~) 
あり，他に用いられたのと比較すると 2倍以上となっている。しかし，表7
に示されているように，この取替原価情報が投資決定や信用決定における結
論を相当に変更させたと回答したアナリストの割合は， わずか1％しかな
く，むしろ，影響を及ぼしたとすれば，別のデーク（例えば，アナリストが
表6 取替原価データが分析に取り入れられる時の
その情報の利用方法 (FERF調査）
回答者の割合
項 目
全 1信用 1投資アナリストアナリストアナリスト
噂的な背最情報として利用 38% 33% 35% 
評価の際の特別の参考事項として利用 16 21 15 
利利益用あるいはキャッシュ・フローを見積る際に 13 21 ， 
インフレ修正済損益計算書を作る際に利用 12 6 16 
インフレ修用正基準によって貸借対照表を修正す
る際に利 10 18 6 
インフレ価のす様々 際なレベルに対する財務的成果の
反応を評 るに利用 8 15 
その他の利用 3 1 4 
ムロ 計 100% 100% 100% 
出所） J. W. Frank, T. F. Kealey and G. W. Silverman, op. cit., p. 56. 
表7 特定企業に関する分析や決定に対する取替
原価データ開示の影響 (FERF調査）
回答者の割合
項 目 全 信 用 投 資
アナリスト アナリスト アナリスト
何らの影響も及ぼさなかった 39% 40% 38% 
別のデークの裏づけをした 35 32 38 
別の方法で到達した結論を調整した 25 28 22 
結論を相当に変更させた 1 2 
結論を逆転させた
A ロ 計 I 100% t 100% I 100% 
出所） J. W. Frank, T. F. Kealey and G. W. Silverman, op. cit.; p. 56. 
(27) Ibid., pp. 55~56. 
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従来からの分析手法によって行った分析結果）の裏づけをするとか，別の方
法で得ていた結論を調整するという役割を果たしたようである。
多くのアナリストにとって， この取替原価情報から得られるデークは， こ
のように新しい情報を提供してくれるものでなく，アナリストが以前に知っ
た事を，あるいは，推測した事を裏づけてくれるにすぎないもの，あるいは，
調整するにすぎないものであるならば， この情報を開示することは， SEC 
登録会社にとって，競争上あるいはその他の事柄で不利になることはないだ
ろうというのが，多くのアナリストの考えのようである。 FERF調査によれ
ば，アナリストの74彩は，企業の競争上不利にならないという意見を持って
(28) 
いる。一方， この問題に関して経営者サイドは， 48形が不利にならないだろ
(29) 
うと思っているのに対し， 52%が不利になる可能性があるとみなしている。
経営者の開示に対する用心深さ，あるいは，保守的姿勢を示していると思わ
れる。ちなみに，この情報の開示が不利にならないと思っている経営者の理
由は，例えば，アナリストはこのデータを使用しないか又は使用することが
できないだろうとみなしていることや，当社がそのデータに有用さを見い出
せなかったならば，相手方会社にとってもそのデータは有用ではないだろう
という考え，そして，会社の資金需要について，アナリストや相手方会社が
(30) 
通常よく通じているという認識等である。
それでは，アナリストは，投資家に対する取替原価情報開示の影響につい
てどのように考えているのであろうか。 NAA調査によれば， 次頁の表8で
示されているように，意見がわかれている。回答者の 33.8彩は， このよう
な開示は，投資家をより慎重にさせるであろうと感じているのに対し，同じ
割合の回答者は，投資家に対し何らの影響も及ぼさないであろうと思ってい
る。これを以前の表4と比較してみると，アナリストの考えと経営者の考え
との相違が判明する。すなわち， この取替原価情報の開示が「投資家をより
(28) Ibid., pp. 58~59. 
(29) Ibid., p. 45. 
(30) Ibid. 
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表8 取替原価データの開示が投資家に与えた影響
に関するアナリストの見解 (NAA躙査）
項 目 I 回答数
投資家をより慎重にさせた 27 
投資家を慎重にはさせなかった ゜会社財務諸表への投資家の信頼を増加させた ， 
会社財務諸表への投資家の信頼を失わせた 15 
投資家に何らの影響も及ぼさなかった 27 
その他 19 
何の意見も持っていない 7 
ムロ 計 104 
(707) 5'13 
1 回に対答す者る割(80合) 
33.8% 
゜11.3 18.8 
33.8 
23.8 
8.8 
出所） Melvin C. O'Connor and Gyan Chandra, op. cit., p. 282. 
慎重にさせた」と思っている回答者の割合については，アナリストの方が経
営者を上回っているのに対し「投資家に対し， 何らの影響も及ぼさなかっ
た」と思っている回答者の割合は，逆に経営者の方がアナリストを上回って
．いる。これはとりもなおさず，先に述べたように，アナリストの方が，経営
者に比べると取替原価情報の有用性を認めている人の割合が高いことを裏づ
けているであろう。
V おわりに
ASR190が公表されたのは， 石油危機を主要原因とする激しい物価高騰
の時期であった。 したがって， FERF調査によれば， 経営者も利用者も共
に，ィンフレーションの影響を重大にうけとめて，財務報告書の中にそれの
(31) 
財務的影響を開示することに対しては賛意を示している。そして，規則3-
17の開示目的についても， 経営者やアナリストの 60%~70彩は支持してい
(32) 
た。またSECは， ASR190の実施に伴う費用便益分析に関し，次のように
述べている。「委員会は注意深く履行費用を検討し， それと取替原価情報に
対する投資家のニーズとを天秤にかけてみた。その結果委員会は，一般に大
(31) Ibid., pp. 48~49, 59~60. 
(32) Ibid. 
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衆投資家がもっとも大きな関心を寄せている大企業の場合は， このようなデ
ークはきわめて重要なので，それを開示する便益は明らかにデーク作成の費
(33) 
用を超えているという結論に達した。」と言う。
しかしすでに述べてきたように，経営者の大多数はそれを有用とはみてい
ず， また， 経営者はこの情報を利用者にとっても有用でないと述べる。一
方，外部の利用者のうち専門的知識を有するアナリストも，経営者ほどでは
ないが，半数以上は有用性を認識していない。
経営者およびアナリストのこのような反応は，財務報告書の中に物価変動
の影響を開示する様々な方法のすべてを拒否しているわけではない。 FERF
調査によれば，経営者の83％とアナリストの59％は， SECの取替原価情報
開示目的が，要求された取替原価会計以外の何らかの代替案によってより良
＜満たされると思っている。しかしそれは，単に現行規則の開示項目の範囲
を拡大する等のような修正では改善されないだろうと思っているようであ
(34) 
る。したがって， NAA調査による表9に示されているように， ただちに現
表9 企業に及ぼすインフレーションの影響の報告
に関連してSECに望むこと (NAA躙査）
経 営 者 アナリスト
項 目
回答数 1回に対答者する(5割12合) 回答数 1回に対答す者る割(75合) 
FASBのっ「概念的フレームワー
ク」を待 303 59.2% 24 32.0% 
取替原価の開示をやめる 235 45.9 22 29.3 
FASBの一す般る物価水準会計の提
案を採用 44 8.6 
, 12.0 
取値替を原使価用す以外るの何らかの現在価 26 5.1 6 8.0 
取替原価の開示を継続する 12 2.3 11 14.7 
その他 37 7.2 7 9.3 
ムロ 計 I 657 I I 79 1 
出所） Melvin C. O'Connor and Gyan Chandra, op. cit., pp.174, 284~285. 
(33) Accounting Series Release No. 190, op. cit., p. 3426. 
(34) J. W. Frank, T. F. Kealey and G. W. Silverman, op. cit., pp. 49, 60. 
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行の取替原価の開示をやめるようにとSECに望んでいる経営者やアナリスト
(35) 
の数は， FASBの「概念的フレーム・ワーク」の決定を待っことを望む者の
数ほどではないにしても，高い数値となっている。
経営者もアナリストも財務報告の中に物価変動のインパクトを表現する必
要性を認識している。しかし， どのような方法が最善のものと考えるのかに
(36) 
ついては明確な傾向は出ていない。しかしそれがどのような方法であろうと
も，依然として，概念や見積技法を明確にすること，開示項目をどの範囲ま
で拡大するかということ，主観性の入る余地をどれだけ少なくできるかとい
うこと，そして比較可能性を高めること等が， ASR190による実験から得ら
れた次のステップヘの重要な検討課題であろう。
(35) NAA調査が行われたのは1977年8月なので． この時点で概念的フレームワ
ーク・プロジェクトのうちの認識と測定を取り扱っていたのは Discussion
Memorandumの段階であり，そのクイトルは ConceptualFramework for 
Financial Accounting and Reporting : Elements of Financial Statements 
and Their Measurement, December 2, 1976であった。（山形休司著『FASB
財務会計基礎概念』同文舘，昭和61年， 229頁）
(36) J. W. Frank, T. F. Kealey and G. W. Silverman, op. cit., pp. 49~ 
50, 60~61. 
